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“Euro-disastro”?Euro disastro ?
Solo dall’estate 2011



Un riassunto degli ultimi 15 anni

• 1995-99  corsa verso l’euro: convergenza nei tassi di interesse 1995 99, corsa verso l euro: convergenza nei tassi di interesse 
• 1999-2008, luna di miele: con l’euro, tassi tedeschi e abitudini 
mediterranee
• Dopo il 2009: fine della luna di miele per i paesi periferici 
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• Dopo il 2009: fine della luna di miele per i paesi periferici 



Che cosa è cambiato? A causa della crisi 2008-09, rapido
l di d bit I t tt l’O id taccumulo di debito. In tutto l’Occidente. 

Debito / Pil 2007 2009 2011 2014p
• Esplosione dei debiti 
pubblici

(%)

U (*) 62 0 84 3 101 1 107 5

pubblici
• Decenni, non mesi, 
per tornare ai livelli 

Usa (*) 62.0 84.3 101.1 107.5

UK 44.5 69.6 86.1 88.5
precedenti
Prezzo della crisi 
2008 09Germania 64.8 73.5 83.7 75.8

Italia 103.5 116.1 119.0 112.8

2008-09
• Tasse più alte
• Meno welfare

Francia 63.9 78.2 84.8 84.7
Meno welfare

• Meno possibilità di  
politiche anti-cicliche e 
di salvataggi futuri
•Più concorrenza sul 

tmercato 
obbligazionario 



Piani di salvataggio europei: si appoggiano
soprattutto su spalle tedesche …
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… ma oggi quantitativamente insufficienti per 
affrontare un default parziale di Italia e Spagna

Fondi disponibili: 440 bn €
Abbastanza per salvare PIG (Portogallo, Grecia e Irlanda). Non per salvare Italia e
Spagna 
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Spagna 
Ci vorrebbero tra 2.000 e 3.000 billion € (solo un terzo del fondo può essere 
usato per il salvataggio, se no perde tripla A) 



Soluzione = risposta alla domanda: Perché fare 
l’euro e un’unione monetaria in Europa

Quattro condizioni da soddisfare (Mundell 1961)Quattro condizioni da soddisfare (Mundell, 1961)
1. Economie che aderiscono sono simili

 Così se arriva uno shock è uguale per tutti e la Banca Centrale Cos se a a u o s oc è ugua e pe tutt e a a ca Ce t a e
può fare gli interessi di tutti 

2. Se le economie sono diverse: flessibilità dei prezzi e dei 
salari in ogni paese che aderisce all’unione

3. Mobilità del lavoro tra paesi
4. e politica di bilancio pubblico che porti a condividere il 

rischio tra paesi
C di i i ddi f tt ll PCondizioni non soddisfatte nella zona euro. Per ora.
In futuro?
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Riassunto: EMU in pezzi?

Improbabile ma non impossibile

Il risultato dell’estate 2011 potrebbe però essere l’opposto: un passo
verso crescente integrazioneg

Ma la Germania può accettare il peso fiscale della crescente integrazione
SOLO in cambio di cambiamenti istituzionali che portino a maggiore
similarità tra paesi “euro nord” e paesi “euro Med”

Quanto sarà credibile ogni Patto futuro rimane da vedere. Come si fa ad 
essere ottimisti dopo Maastricht e il patto di Stabilità? p p
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